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Subprime-Krise, Immobilienkrise,
Finanzkrise, Wirtschaftskrise: Anleger-
Innen haben weltweit seit Beginn der
Krise etwa 50.000.000.000.000 Dol-
lar an den globalen Aktienmaérkten ver-
loren (zumindest auf dem Papier) und
noch einmal 30 Billionen Dollar Ver-
mogensverluste bei Immobilien erlit-
ten. Es fehlen also 80 Billionen Dollar.
Und: In dieser Krise haben alle Anla-
geformen Verluste beklagen miissen
— selbst die lange als ,,sicherer Hafen*
geltenden Staatsanleihen und Gold.

Wihrend im konventionellen Banken-
und Wirtschaftssystem ein stdndiges
Mehr an Rendite und Wachstum gefor-
dert und mit fragwiirdigen Methoden
auch initiiert wird (z.B. mit Krediten
fiir am Bedarf vorbei geplanten und
gebauten Immobilien in den USA und
Spanien oder Investitionen grofer deut-
scher Kirchen bei der Pleite gegan-
genen amerikanischen Investment-
bank Lehman Bros., deren Arbeit so gar
nicht christlichen Wertvorstellungen
entspricht), miissen auch die ethisch
orientierten AnlegerInnen den Schaden
mittragen, obwohl sie mit ihrer Art der
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Neues von ethik

Der Rundbrief fur verantwortungsbewusste Anlegerinnen

umwelt- und sozialvertrdglichen Geld-
anlage keinerlei Mitschuld fiir den Aus-
bruch oder Verlauf der Krise hatten.
Wir wollen an dieser Stelle keine wei-
tere Analyse hinzufiigen, warum die
konventionelle Finanzindustrie, die
Aufsichtsbehdrden und die Politik total
versagt haben und viele Existenzen
Unbeteiligter (mit) in den Abgrund
gerissen worden sind.

Aber wir wollen zeigen, dass und wie
mensch es anders machen kann:
Speziell bei ethik konnen wir flir uns in
Anspruch nehmen, in keinerlei Finanz-
produkte investiert oder diese vertrie-
ben zu haben, die auch nur im Gering-
sten als Ausloser oder Verstirker der
Krise in Frage kommen.

Da alle Investitionsmdglichkeiten, die
wir unseren KundInnen anbieten, ihre
Rendite als sog. Sachwertanlagen erzie-
len (mit dem entsprechenden &kolo-
gischen Hebel), haben wir nichts zu der
Katastrophe an den Finanzmaérkten bei-
getragen.

Um so bitterer ist es aber, zumindest bei
den Aktienanlagen fast genauso abge-
straft zu werden.

ethventure

Immobilien  Beteiligungen
0,4 % -1,8 %

5.3 %
5,3 % -14,3 %
5,3 % -25,6 %
26,3 % 23,7 %
4,8 % 4,3 %

Koln, im Februar 2009

Liebe LeserInnen,

inmitten der groften Finanz- und
Weltwirtschaftskrise zeigt sich ein-
mal mehr die Phantasielosigkeit
der Politiker weltweit. Anstatt die
Krise als Chance zu begreifen und
zu nutzen (z.B. fiir eine 6kologische
und soziale Erneuerung der Wirt-
schaft) wird mit altbekannten Rezep-
ten agiert und dabei dieselben Mit-
tel angewandt, die die Keimzelle
der Krise waren: der Kredit! Wie
die daraus resultierende Staatsver-
schuldung von spéteren Generati-
onen abbezahlt werden soll, bleibt
hierbei offen.

Dabei konnten die Anlageformen
von ethik ja Vorbild sein: Nur ver-
standliche und nachvollziehbare
Anlagen in Firmen mit sinnvollen
Produkten und Dienstleistungen, nur
Sachwertanlagen, keine Kredite.

In der Hoffnung auf bessere Zeiten-
verbleibe ich mit umweltfreund-
lichen Griiflen

Thr Hans M. Berner
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GroBter Verlust in 20 Jahren

Das Jahr 2008 war mit einem Verlust
von 41,3 % das schlechteste in der
20-jahrigen ethik-Aktien-Geschichte.
Hiermit stehen wir zwar im Vergleich
zu den anderen Okofonds und erst recht
zu den konventionellen Aktienfonds
noch relativ gut da, trotzdem ist es bit-
ter und unerwartet, dass die Entwick-
lung von der Subprime-Krise iiber die
Immobilienkrise iiber die Finanzkrise
zur Wirtschaftskrise auch die Aktien-
kurse unserer ,,sauberen* Unternehmen
derart hart getroffen hat.

Doch der Reihe nach: Wéhrend Anfang
Oktober 2007 noch neue Allzeithochs
unseres Aktienfonds (mit einer Kurs-
verdopplung seit 2003) gefeiert wur-
den, sah es ein Jahr spéter ganz anders
aus: Der Anteilswert des Aktiende-
pots war schon um 29,2 % gefallen,
aber das Schlimmste sollte noch fol-
gen: 3 Monate in Folge mit zweistelli-
gen Kursverlusten! Das hatte es noch
nie gegeben.

Wir haben uns ja schon daran gewdhnt
in einer globalen Welt zu leben und
haben die wechselseitigen Abhéngig-
keiten der Finanzméirkte akzeptiert.
Trotzdem ist es schwer hinzunehmen,
dass wegen der angeblichen Kredit-
klemme z.B. die Projektentwickler
von Solar- oder Windparks kein Geld
mehr von den Banken erhalten und
deshalb ihre Auftrdge bei den Pro-
duzenten der Anlagen stornieren und
deren Aktien (natiirlich auch wegen
des drastisch gefallenen Olpreises) um
80 % fallen!

Wie immer wollen wir Thnen die grof3-
ten Gewinner des vergangenen Jah-
res prasentieren, auch wenn es 2008
derer nur 2 gab: Die Aktien der bei-
den deutschen Unternehmen Fielmann
und Umweltbank waren mit 5,1 % und
0,9 % Gewinn die beiden einzigen
Aktien, die das Katastrophenjahr 2008
mit Aktienkursgewinnen abschlieen
konnten.

Die Verliererliste ist hingegen lang
und enthilt sogar 9 Aktien, die mehr
als Dreiviertel ihres Wertes eingebii3t
haben, darunter der Konzern fiir rege-
nerative Energien Conergy (immerhin
das umsatzstédrkste deutsche Solarun-
ternehmen) mit -96 %, der Komplet-
tanbieter von Biogasanlagen Schmack
Biogas mit —88 % und die us-ameri-
kanische Bio-Supermarktkette Whole
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Foods Markets mit -76,6 %.

Einen noch gréBeren Gewinn haben wir
2008 mit dem Hersteller von Solarzellen
und -modulen Ersol aus Erfurt erzielt
(+38,9 %), auch wenn die Aktie durch
die Ubernahme durch den weltgrdB-
ten Autozulieferer Bosch im Sommer
2008 aus unserem Depot verschwunden
ist. Die Ubernahme hat das groBe Inte-
resse an dieser Branche und die starke
Unterbewertung dieser Aktien gezeigt.
Nur hat jetzt keiner mehr Geld (oder
bekommt Kredit), um hier zu investie-
ren. Hierzu passt auch, dass es 2008
nur 2 Borsengidnge (IPO’s) gab. Hie-
runter befand sich auch ein Solar-Wert,
die SMA Solar, die sich mit ,,nur 40 %
Verlust seit Borsengang sogar recht gut
geschlagen hat.

Von den Kursverlusten — auch das ist
eine neue Erfahrung der Krise — wurden
alle Branchen erfasst. Besonders hart
hat es die Aktien der Anbieter regene-
rativer Energien und die Banken getrof-
fen — mit weltweit (!) einer einzigen
Ausnahme: Der Umweltbank aus Niirn-
berg. Diese war und ist zugleich die ein-
zige Bankaktie in unserem Depot: Wih-
rend konventionelle Bankaktien das
schlechteste Jahr seit den 30er Jahren
des letzten Jahrhunderts zu verzeichnen
hatten und — falls sie die Krise iiber-
haupt tiberlebt haben - iiber 70 % ihres
Borsenwertes verloren haben, hat der
Aktiekurs ,,unserer Umweltbank aus
Niirnberg sogar etwas zulegen konnen!
Hier zahlt sich aus, dass die Franken ihr
Geld nicht mit Spekulation, sondern mit
kaufménnisch und 6kologisch sauberen
Investitionen verdienen.

Wihrend derzeit die Aktienmérkte welt-
weit neue Tiefsstinde erreichen, hat
unser Aktienfonds (als bester seiner
Klasse) noch ein Polster von iiber 20 %
auf sein November-Tief.

AbschlieBend noch ein Kompliment
an unsere AnlegerInnen: Sie zeich-
nen sich angesichts historisch hochster
Schwankung und hochster Wochen-
wie Monatsverluste aller Zeiten durch
Besonnenheit in der Krise aus (keine
uniiberlegten Panikverkaufe und z.T.
dem Mut zu Nachkiufen).

Ausblick:

Bei den immer noch extrem schwan-
kenden Aktienmirkten und der Verun-
sicherung der Investoren ist eine kurz-

fristige Prognose nicht moglich.

Die Mirkte sind hin- und hergerissen
zwischen Obama-Optimismus und Kon-
junktur-Pessimismus.

Ein weiteres Absinken (auch aus char-
ttechnischen Griinden) ist ebenso mdg-
lich wie eine gegenlaufige Aufwartsbe-
wegung.

Fiir eine mittelfristige Erholung der
Aktienkurse gibt es aber gute Griinde:

Der ,,Obama-Effekt

Historisch gesehen sind die U.S.-Prési-
denten aus dem demokratischen Lager
Garanten fiir eine weit bessere Kurs-
entwicklungen am Aktienmarkt als
ihre republikanischen Kontrahenten:
So haben im Jahr 1 nach der Wahl die
U.S.-Borsen unter demokratischen Pra-
sidenten einen Kursgewinn von 9 %
erzielt, im Vergleich hierzu fielen unter
republikanischen Présidenten Kursver-
luste von 2 % an. In der Mitte der Amts-
zeit (2. und 3. Jahr) lagen die Gewinne
bei 13 % gegeniiber 12 % pro Jahr und
am Ende der Amtszeit (4. Jahr) bei
11 % gegeniiber 7 % Gewinn.

Also spricht alles fiir einen Obama-
Effekt! George W. Bush geht dage-
gen als schlechtester ,,Borsen-Prési-
dent* aller Zeiten in die Annalen der
Geschichte ein.

Borsenkurse sind Wetten auf die
Zukunft

Hinzu kommt, dass der Aktienmarkt in
seiner Kursentwicklung der Realwirt-
schaft gewohnlich um 6 bis 18 Monate
voraus lauft. Das bedeutet, die Kurse
beginnen in der Regel schon zu steigen,
wenn noch schlechte Unternehmens-
zahlen oder unbefriedigende Daten aus
der Volkswirtschaft eintreffen. Deshalb
miissen die diisteren Prognosen, die uns
z. Zt. taglich erreichen und die erste
globale Rezession seit dem 2. Weltkrieg
nicht bedeuten, dass die Kurse nicht
bald steigen konnen.

Aktienborsen neigen zu Ubertrei-
bungen

Die Borsen iibertreiben regelmaflig:
Sowohl bei einer Aufwértsbewegung
(Euphorie) wie bei einer Abwiértsspira-
le (Depression). In der Vergangenheit
wurden die Grundlagen fiir gute Rendi-
te stets in Zeiten schlechter Borsenstim-
mung gelegt.



Nach Regen folgt Sonnenschein

Nach einem solch extrem schlechten
Aktienjahr wie 2008 folgt — rein stati-
stisch — ein iiberdurchschnittlich gutes.
Hoffentlich hilft die Statistik auch dem
Borsenjahrgang 2009 — trotz der wirt-
schaftlichen Unwégbarkeiten!

Obwohl es keine Garantie dafiir gibt,
dass die Tiefststinde von November
nicht auch in unserem Fonds noch-
mals getestet oder unterboten werden,

besteht fiir den langfristig orientierten
Investor jetzt eine gute Chance, Aktien
bzw. Fondsanteile zu giinstigen Kursen
zu erwerben.

Der verstorbenen Borsenaltmeister
Kostolany empfahl nervenschwache
Borsianer in einer solchen Situation:
Aktien kaufen, Schlaftabletten nehmen
und die Kurse erst wieder in ein paar
Jahren ansehen!

Besseres Ergebnis als Aktienfonds

Unser Unternehmensbeteiligungsdepot
ethventure hat sich auch 2008 in Anbe-
tracht des desastrosen Umfeldes recht
gut gehalten: Mit ,,nur 25,6 % Verlust
hat es ein Jahr abgeschlossen, das sdmt-
liche Negativrekorde beziiglich Aktien-
kursentwicklung gebrochen hat. Damit
haben die auBerborslichen Aktien das
zweite Jahr nacheinander die an der
Borse gehandelten Aktien ,,geschlagen®
(2007: + 14,6 %).

Im 5-Jahres-Vergleich steht der ethven-
ture mit + 23,7 % ebenfalls sehr gut da
und hat trotz des duBerst schwierigen
Umfeldes sogar noch eine hohere jahr-
liche Rendite erzielt als z.B. Bundes-
anleihen.

Hier hat sich die auf der auBBerordent-
lichen Gesellschafterversammlung
2007 beschlossene neue Strategie schon
bewihrt, auch wenn deren Umsetzung
wegen der z.Zt. sehr ineffektiven und
illiquiden Mérkte nur begrenzt mog-
lich ist.

5-Jahres-Entwicklung indiziert

Buy out bei Rapunzel

In der Vergangenheit des ethventure
sind immer wieder Unternehmen durch
Borsengénge oder Firmeniibernah-
men (meist mit hohem Gewinn) aus
dem Portefolio verschwunden. Jetzt
versucht ein erfolgreicher Unterneh-
mer das Gegenteil: Die Aktionédre mit
einem Bruchteil des tatsdchlichen Wer-
tes ,,abzuspeisen®.

Seit 1995 ist der ethventure an dem
Naturkosthersteller Rapunzel beteili-
gt, dessen Produkte nicht nur hervorra-
gend schmecken, sondern auch hoch-
sten 6kologischen Anspriichen geniigen.
Auch als Investoren hatten wir unsere
Freude, auch wenn der in den 90er-Jah-
ren angestrebte Borsengang vom Vor-
stand Joseph Wilhelm nicht mehr ver-
folgt wird. Im Gegenteil: Dieser mochte
nun die AG in eine GmbH umwandeln
— bei geschitzten Kosten von 800.000 €!
Im Vorfeld bietet er verkaufswilli-
gen Aktiondren einen ,,Ausstiegspreis‘

Stand 06.02.2009

Die Entwicklung der ethik-Depots
5-Jahres-Entwicklung zum 06.02.2009
per 31.12.2003 indiziert auf 100
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Grofite Positionen des Depots ethik plus:

Vossloh (Verkehr) D 9,3 %
Phonix Solar (Solaranlagen) D 7,3 %
Calgon Carbon (Wasseraufbereitung) US 6,0 %
Canadian National R. (Eisenbahn) CAN 5,4 %
Apple (Elektronik) US 4,9 %
Solarworld (Solaranlagen) D 4,9 %
Medtronic (Medizintechnik) US 42 %
Equitable Resources (Erdgas) US 4,1 %
Vestas (Windkraftanlagen) DK 4,0 %
Rhon Klinikum (Gesundheit) D 4,0 %

von 14,13 € an, der durch ein Bewer-
tungsgutachten der BDO Wirtschafts-
prifungsgesellschaft als angemessen
berechnet sein soll - nachdem eine &hn-
liche Aktion mit einem lacherlichen
Preis von 10,65 € im Januar 2008 bereits
gescheitert war. Wer allerdings die letz-
ten bekannten Zahlen aus dem Jahr 2007
hochrechnet, kommt zu einem ganz
anderen Ergebnis: Ein Gewinn von 4,06
Mio € entspricht bei einem KGV (Kurs/
Gewinn-Verhiltnis, d.h. Verhéltnis von
Aktienkurs zu Gewinn oder ,,wie viel
Jahre braucht ein Unternechmen um den
Aktienpreis zu verdienen®) von 15 einer
Bewertung von iiber 60 Mio € oder 28 €
pro Aktie. Und ein KGV von 15 ist
fiir ein marken- und wachstumsstarkes
Unternehmen (Umsatz + 16,9 % und
Gewinn + 35,8 %) ein sehr vorsichtiger
Multiplikator! Andere Wachstumswerte
haben ein KGV von iiber 30, was eine
nochmals doppelt so hohe Bewertung
zulieBe.

Also werden wir unsere Aktien nicht
anbieten und auf der Hauptversamm-
lung auch gegen eine Umwandlung
in eine (weniger publizitdtspflichtige)
GmbH stimmen!

Die Aktie von Rapunzel war 2008 die
beste Aktie des ethventure mit + 7,7 %
Jahresgewinn.

Ausblick:

Wenn wir die Rapunzel-Aktie zum
Malfstab nehmen, steckt noch eine
Menge Potential in den auBerborslichen
Aktien. Die zum Teil chronische Unter-
bewertung liegt auch an dem nach wie
vor illiquiden Markt und dem Umstand,
dass ein Verkauf iiber eine Borsenein-
filhrung (,,exit*) im derzeitigen Umfeld
unmdglich ist.

Deshalb wird der weitere Verlauf des
ethventure stark von der Kapitalmarkt-
Stimmung und dem konjunkturellen
Umfeld abhiangen und der Zeitpunkt der
Erholung schwer vorherzusagen sein.
Nach unten scheint das Depot aber
durch die Fundamentaldaten (Ergeb-
nisse der Firmen) gut abgesichert zu
sein.



Stabile Entwicklung bei 5,3 %

Erwartungsgemaf vollig unbeeindruckt
von den Turbulenzen an den internatio-
nalen Finanzmérkten hat unser Sicher-
heitsdepot ethik secur seine Erfolgs-
geschichte fortgesetzt. Die laufende
,»Verzinsung® — d.h. die Einnahmen aus
Mieten, Stromerzeugung, etc. abziiglich
aller Kosten — liegt derzeit bei 5,3 %
p-a.. Und diese Entwicklung ist weiter
aufwirts gerichtet, trotz des dramatisch
gefallenen Zinsniveaus.

Von diesen Gewinnen sind zudem nach
dem langjdhrigen Durchschnitt nur
weniger als die Hélfte zu versteuern
— ein weiterer Vorteil des ethik secur
gegeniiber Sparbuch, Festgeld etc..

Das Ergebnis des ethik secur betrug in
den letzten 12 Monaten ebenfalls 5,3 %.
Dies ist um so erstaunlicher, als die
,,hattirlichen Mitbewerber bei sicheren
Geldanlagen — die Rentenfonds (d.h.
Investmentfonds mit festverzinslichen
Wertpapieren) - weiterhin unter starken
Schwankungen leiden und auch im
langerfristigen Vergleich schlecht
abschneiden. So ergibt sich aus der
aktuellen Statistik der in Deutschland
zum Vertrieb zugelassen Investment-
fonds, dass diese in den letzten 5 Jah-
ren auf eine Rendite von durchschnitt-
lich 2 % p.a. kamen. Und dies, obwohl
,Renten USDollar* und ,,Renten Euro*
von den insgesamt 38 Fondskategorien
die ersten beiden Plitze bzgl. der Ren-
dite in 2008 belegt haben.

Die Stabilitit des ethik secur ist auch
deshalb so bemerkenswert, da die Geld-
marktfonds — frither der Inbegriff von
sicherer und stabiler Geldanlage - in
2008 den AnlegerInnen einen durch-
schnittlichen Verlust von 1 % beschert
haben. Einige Fonds, wie der Pione-
er Geldmarktfonds, haben es sogar auf
einen Verlust von iiber 20 % gebracht!
Einige Geldmarktfonds und ABS-Fonds
(Asset Backed Securities, also forde-
rungsbesicherte Anleihen, die zu struk-
turierten Anlageprodukten gebiindelt
wurden und Kredite handelbar machten)
mussten wegen der dramatischen Kurs-
verluste und Illiquiditit sogar geschlos-
sen werden — ganz zu schweigen von
den ,,sicheren Anleihen bei Lehman
Brothers oder den Festgeldkonten bei
islandischen Banken, die oft mit Total-
verlust endeten.

Diese erfreuliche Entwicklung ist vor
allem der Tatsache zu verdanken, dass
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wir neben den dkologisch gebauten
Wohnimmobilien (kleinere Einheiten
in besten Wohnlagen mit Spitzen-Mie-
ten) zusédtzliche Objekte mit hohem
laufenden Ertrag hinzugenommen
haben. Bei den neuen Investitionen
handelt es sich iberwiegend um weitere
»gebrauchte® Windenergie- und Solar-
Anlagen, die den Alt-Investoren nach
deren ,,Steuersparphase® giinstig abge-
kauft werden konnten. Diese Neuan-
schaffungen des ethik secur haben sich
allesamt hervorragend entwickelt.
Wihrend die Wohnungen bzw. Einfa-
milienreihenhduser unseres Immobi-
lienportfolios gut vermietet sind und
naturgemél kaum Schwankungen
unterliegen, haben unsere Windkraft-
anlagen als auch unsere Solaranlagen
naturbedingt grofere Schwankungen in
der Stromernte und den daraus resultie-
renden, gesetzlich garantierten Strom-
erlésen zu verzeichnen. Hierbei glei-
chen sich die ,,Risiken* allerdings aus,
da in unseren Breiten normalerwei-
se entweder der Wind ordentlich blést
(in Abwesenheit der Sonne) oder die
Sonne scheint (und sich kaum ein Liift-
chen regt). Aber dies ist natiirlich im
Sinne des Risikoausgleichs der Ertrags-
schwankungen gewiinscht.

2008 haben sowohl unsere Solaranlagen
als auch unsere Windkraftanlagen iiber-
durchschnittliche Ertrdge aus ,,Strom-
ernten” erzielt und damit ein Polster fiir
ggf. schlechtere Zeiten gebildet.

Ausblick:

Der ethik secur investiert weiterhin nur
in dkologisch gebaute Wohn-Immobili-
en und ,,Immobilien, die einen gut kal-
kulierbaren (Mindest-)Ertrag abwerfen,
wie beispielsweise Solaranlagen und
Windparks.

Derzeit produzieren unsere Beteili-
gungen an Solar- und Windparks signi-
fikant hohere Strommengen als erwartet.
Dabher ist die laufende Rendite von 5,3
% nach unten gut abgesichert.

Die Stabilitdt der Ertrdge verdan-
ken wir dem Sicherheitskonzept einer
duBerst breiten Streuung der Vermo-
genswerte einerseits und der Unabhén-
gigkeit der Ertragskomponenten von
der Konjunktur (keine Gewerbemieten,
nur private Mieter) und von der Zins-
entwicklung. Im Gegenteil: Bei wie-
der steigender Inflation (die angesichts

Steuer aktuell

Wie bereits in den letzten Jahren wer-
den die Besteuerungsgrundlagen fiir
die Gemeinschaftsdepots einheitlich
und gesondert von unserem Finanzamt
Koln-Altstadt festgestellt. Hier werden
die Zahlen Ihrer personlichen Einkiinf-
te aus Kapitalvermdgen ermittelt und
unmittelbar Threm Wohnsitzfinanzamt
mitteilt. Sie brauchen also nichts zu tun
und auch nichts in Thre Steuererklédrung
eintragen! Aufgrund dieser Vorgehens-
weise erhalten Sie von uns auch keine
Jahressteuerbescheinigung zugesandt
und wir benotigen von Thnen auch keine
Freistellungsauftrage oder Nichtveran-
lagungsbescheinigungen.

Auch 2008 waren die steuerpflichtigen
Ertrdge unserer Depots wieder duf3erst
gering.

Bitte beachten Sie, daf} diese Einkiinf-
te auch weiterhin nur dann steuerpflich-
tig sind, wenn die Summe aller Threr
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen € 801,-
fiir Ledige bzw. € 1.602,- fiir Verheira-
tete (inkl. Pauschbetrag fiir Werbungs-
kosten) tlibersteigt. Diese Freibetrige
gelten auch 2009 unveréndert. Dariiber
hinausgehende Einkiinfte werden 2009
nur noch mit héchstens 25 % zzgl. Soli-
daritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer
besteuert.

der steigenden Staatsverschuldung in
Folge der verschiedenen Rettungspa-
kete und Konjunkturprogramme trotz
schwacher Konjunktur gar nicht so
unmdoglich ist) wiirden die dann i.d.R.
steigenden Mieten und Immobilien-
preise fiir hohere Einkiinfte und Ver-
mogenswerte sorgen.

Fiir dieses Jahr prognostizieren wir fiir
den ethik secur eine Rendite zwischen
5,25 % und 5,5 % und damit iiber 30 %
mehr als die erwartete Rendite offener
Immobilienfonds.

ethik secur bleibt erste Wahl fiir sicher-
heitsorientierte Anlegerlnnen — erst
recht, wenn sie Wert auf eine ,,saubere
Geldanlage legen. Zudem nutzen immer
mehr AnlegerInnen das Sicherheitsde-
pot auch als Festgeldersatz und fiir die
Anlage kurzfristig wieder bendtigter
Riicklagen.



20 Jahre ethik

Vor 20 Jahren wurde vom Vorstand der
ethik Vermogensverwaltung AG, Hans
M. Berner, zusammen mit 2 Weggeféahr-
tIlnnen ,,EtAIK — Ethisches Investment
KoIn* gegriindet.

Hieraus entwickelte sich die élteste
Vermogensverwaltung fiir 6kologisch
und sozialvertrdgliches Investment im
gesamten deutschsprachigen Raum
und der erste Anbieter mit umfassender
Beratung im Bereich dkologisch- und
sozialvertraglicher Geldanlagen und
Altervorsorge.

Bis Mitte der 90er Jahre war sehr viel
Aufklarungsarbeit notig, da nicht nur
die Idee des Ethischen Investment —
Geldanlage im Einklang mit den eige-

Vermogensverwaltung

/ O\

nen Wertvorstellungen — hierzulande
unbekannt war, sondern auch Invest-
mentfonds, das (bis heute) sinnvollste
Vehikel fiir professionelle Kapitalanlage
auch fiir kleinere Geld-Betrége, fiir die
meisten Menschen erkldrungsbediirftig,
weil kaum bekannt.

Durch engagierte und akribische Arbeit
wurden wir als Pionier, zum Markt- und
Meinungsfiihrer in einer Zeit, als zwar
alle die Idee des Ethischen Investment
grofartig fanden, nur wenige aber den
Mut hatten, selbst zu investieren.

Heute weil} (fast) jedeR, dass es Geld-
anlagen gibt, die hochsten Anspriichen
an Okologie und soziale Gerechtig-
keit gentigen und trotzdem in den klas-

sischen Kriterien Rendite, Sicherheit
und Verfiigbarkeit den konventionellen
Anlageformen in nichts nachstehen, ja
teilweise tiberlegen sind.

Mit Stolz kdnnen wir heute sagen, dass
es zu (fast) jedem Bank- oder Versiche-
rungsprodukt eine dkologische Vari-
ante gibt - zu deren Sinnhaftigkeit fiir
Thre Vermogensaufteilung wir Sie gerne
beraten.

Denn Vorsicht: Nicht iiberall ist ko
drin, wo 0ko draufsteht!

Nur ein Bereich ist bisher zum Gliick
von einer okologischen Entsprechung
verschont geblieben: Das Investment-
banking mit ihren toxischen Wertpa-
pieren, dessen Uberlebensfihigkeit
nach einem Abschreibungsbedarf von
1.000.000.000 Dollar und dem Ver-
schwinden von 4 der gréf3ten 5 ,,Pla-
yern“ ohnehin fraglich ist.

ethik -Produkte

Initiierung und Ver-
waltung 6kologisch-
und sozialvertrig-
licher Aktien- und
Immobilienanlagen.

* ethik plus
* ethik secur
* ethventure

Beratung bei ethik — umfassend und
kompetent seit 20 Jahren

Diejenigen unserer KundInnen, die sich
schon einmal von einem unserer Mitar-
beiterInnen haben beraten lassen, wer-
den bestdtigen: Beratung zu Fragen der
Geldanlage und/oder Altersversorgung

bei ethik kann auch Spall machen.

Die zum Teil komplexen Strukturen
der Anlagemdglichkeiten werden ein-
fach erklirt und dabei auch die Mog-
lichkeiten der Forder- und Basis-Rente
(Riester- und Riirup-Rente) sowie Steu-
ergeschenke des Staates bei der betrieb-

Beratung
Research Fondsberatung Beteiligungen Altersvorsorge
Analyse von Unter- Analyse, Beurtei- Priifung, Auswahl und Versicherungscheck
nehmen und Fonds lung & Beratung von Vertrieb geschlos- und Vorsorgeopti-
unter 6kologischen Investment-Fonds, sener Beteiligungen mierung, Altersvor-
und sozialen Depotcheck & aus dem Bereich 6ko- sorge..
Gesichtspunkten. Anlageoptimierung. logischer Geldanlage.
* Firmenportraits » Auswahl der pas- * Photovoltaikfonds Angebot aller
* Branchenanalysen senden Okofonds * Windkraftfonds ,,lebenswichtigen‘
* Best-in-class » Abwicklung aller * Biomassefonds Versicherungen,
Beurteilungen Fondskéufe unter Beriicksichti-
* Depotanalyse & gung okologischer
Optimierung und sozialer Kri-

terien

lichen Altersversorgung erldutert.
Machen Sie von unserem Angebot
Gebrauch und kommen Sie auf eine
Tasse Tee vorbei oder rufen uns an!
Im Rahmen unseres Programms ,,ethik
unterwegs® besuchen wir Sie auch in
Threr Region.



Q-Cells SE - groBter Hersteller von Solarzellen weltweit

Vom Start-up zum Marktfiihrer in
Europa und der Welt

In weniger als 6 Jahren hat sich die
Q-Cells SE zum modernsten und groB-
ten Solarzellenhersteller weltweit ent-
wickelt. Dieses rasante Wachstum ist
jedoch nur ein Anfang, weitere Expan-
sionen sind geplant und neue Geschifts-
felder sollen erschlossen werden. Dabei
setzt sich der Vorsprung aus technolo-
gischem Fortschritt und deren schnel-
ler Umsetzung zusammen. Q-Cells SE
ist der groBte unabhidngige Hersteller
weltweit.

Q-Cells SE wurde 1999 gegriindet und
begann Mitte 2001 mit 19 Mitarbei-
tern die Produktion in der bisher am
schnellsten realisierten Zellenfabrik der
Welt. Bereits Anfang 2005 stellte das
Unternehmen die 4. Fabrik fertig und
beschiftigte insgesamt iiber 770 Mit-
arbeiter. Die Gesamtkapazitit betrug
damit iiber 290 Megawatt.

CeLLs

,Um Photovoltaik als erfolgreiche
Zukunftsenergie zu etablieren - und
heute hat die Gesellschaft kaum eine
andere Wahl, wenn man dkologische
und andere Alternativen in Betracht
zieht - muss die Industrie einen groB3-
en Schritt in Richtung kosteneffektive
Massenproduktion sowie Photovoltai-
kanwendungen machen.*

Anton Milner, CEO der Q-Cells SE

++ Fragen? ++ Anregungen? ++ Fragen? ++

Wenn Sie Fragen oder Anregungen fiir
unsere weitere Arbeit haben, freuen wir

uns Uber Thre Hinweise.

Die im Rundbrief dargestellten Infor-
mationen wurden aus Daten zusammen-
getragen, von deren Richtigkeit ausge-
gangen werden kann; wir konnen diese

jedoch nicht garantieren.

++ Fragen? ++ Anregungen? ++ Fragen? ++

Hauptsidulen Qualitit und
Innovation

Herausragende Qualitét ist die Haupt-
sdule des Erfolgs der Q-Cells SE. Das
Unternehmen verfiigt iiber Herstel-
lungsverfahren, die den technologischen
Trend anfithren. Auf diese Weise kann
es seinen KundInnen hochste Qualitit
und Wirkungsgrade anbieten. Als erster
européischer Hersteller hat Q-Cells
in 2005 die Hochleistungszelle Q6 im
6-Zoll-Format auf den Markt gebracht.
Weitere Neuentwicklungen stehen kurz
vor der Produktionseinfithrung. Q-Cells
verfligt weltweit iiber eine der grofiten
Abteilungen fiir Forschung und Ent-
wicklung, die sich auf die Weiterent-
wicklung von Solarzellen konzentriert.
Das Ziel lautet: die Kosten pro Watt
Leistung zu senken. Zum Zukunftspro-
gramm gehdren Technologien der néch-
sten Generation, die das wachsende
Kerngeschéft maBgeblich erginzen wer-
den.

Im Blick: neue Generation der
Photovoltaik

Durch die strategische Partnerschaft mit
der australischen CSG Solar AG werden
neue technologische Wege erschlossen.
Die Crystalline Silicon on Glass (CSG)-
Technologie (kristalline Diinnschicht-
module auf Glas) stellt die neue Gene-
ration der Photovoltaik dar.

Die Griindung eines Joint Venture
gemeinsam mit der Evergreen Solar
(USA) unter dem Namen EverQ ver-
folgt das Ziel der Herstellung von
Wafern, Zellen und Modulen, die auf
der innovativen String-Ribbon-Techno-
logie basieren. Mit diesen Investitionen
und Aktivitdten in Forschung und Ent-
wicklung leistet die Q-Cells SE einen
wesentlichen Beitrag zur Weiterent-
wicklung der Photovoltaik.

Die Erfolgsstory geht weiter

Seit 2005 ist Q-Cells verstarkt auf dem
asiatischen Markt durch eine Nieder-
lassung in Hongkong vertreten, seit
2007 auch in den USA aktiv, da dort
beispielsweise in Kalifornien der Aus-
bau von Solaranlagen mit einem meh-
rere Milliarden Dollar umfassenden
Programm massiv vorangetrieben wird.
Im Herbst 2008 wurde aullerdem das
milliardenschwere Investitionspro-

gramm in Erneuerbare Energien in
allen US-Bundesstaaten um weitere 8
Jahre verlidngert. Der neu gewiéhlte US-
Préasident Obama hat ein zusétzliches
Forderprogramm fiir Erneuerbare Ener-
gien angekiindigt, da durch die Instal-
lation von Anlagen zur Energieerzeu-
gung aus Sonne, Wind, Biomasse und
Erdwirme die Abhiingigkeit vom Ol
reduziert wird und Millionen neue
Arbeitsplatze entstehen. In Deutsch-
land arbeiten bereits 350.000 Men-
schen in der Branche.

Die Mitarbeiterzahl von Q-Cells ist
mittlerweile auf iiber 2300 gestiegen,
die Produktionskapazitidten betragen
bereits mehr als 500 Megawatt. Da
das Tochterunternehmen EverQ (seit
November 2008 umbenannt in Sovei-
lo AG) in den letzten 2 Jahren encrni
gewachsen ist, soll sie noch in diesem
Jahr an die Borse gehen und die dabei
erzielten Erlose in die Weiterentwick-
lung der EverQ investiert werden.

Der Vorstand der ethik Vermogensver-
waltung AG hatte im Oktober 2007 die
Gelegenheit, die Produktionsstétten in
Bitterfeld-Wolfen bei Leipzig zu besich-
tigen und ausfiihrlich mit den Verant-
wortlichen zu sprechen. Die Profes-
sionalitdt und Weitsicht, mit der hier
gearbeitet wird, ist beeindruckend.
Trotzdem ist die Aktie seit unserem
Besuch um iiber 80% gefallen.

Das schone mouse-pad aus Glas im
Solarzellen-Design, welches uns der
Vorstand zum Abschied des 2-tdgigen
Besuches tiberreicht hat, hat nur einen
Makel: Der beeindruckende Chart der
Kursentwicklung mit einer Kursver-
vierfachung auf 100 € ist heute nicht
mehr als eine schone Erinnerung. Die
Aktie ist im Zuge der Finanzmarktkri-
se und den daraus resultierenden Auf-
tragsverzdgerungen sowie Preis- und
Margenriickgénge auf unter 14 € gefal-
len — das sind iiber 86% Riickgang in
nur 13 Monaten.

Die aktuellen Geschiftszahlen von
Q-Cells sind trotzdem — zusitzlich
zum Okologischen Benefit — nach wie
vor beeindruckend: Der Netto-Gewinn
erhohte sich 2008 von 148,4 Mio € auf
190,5 Mio € bei einem Umsatz von 1,25
Mrd €. Dieser soll 2009 auf 1,7 bis 2,1
Mrd. € ansteigen. Krise hort sich anders
an.



Monatliche E-mails
von ethik

Die tiberwiegende Mehrheit unserer
AnlegerIlnnen informiert sich bereits

seit Jahren tiber unsere monatlich ver-
sandten E-mail-news iiber das Neues-
te von ethik. Dies ist — insbesonde-
re in solch stlirmischen Zeiten — das

gegeniiber dem gedruckten Rundbrief
passendere Medium, bei dem zwi-
schen RedaktionsschluB3 und Emp-
fang bei Thnen zu Hause nur Sekun-
den vergeht.

Deshalb mochten wir auch alle ,,Com-
putermuffel nachdriicklich bitten, auf
E-mail-Empfang umzustellen.

Hierzu bendtigen wir lediglich Thre
E-mail-Adresse. Sie konnen den
E-mail-Dienst jederzeit abbestellen.
Ihre E-mail-Adresse ist bei uns vor
dem Zugriff Dritter geschiitzt und
wird nicht zu Werbezwecken genutzt
oder an Dritte weitergegeben.

Wie lange Printmedien fiir diese Art
von Informationen tiberhaupt noch
zeitgemal sind, bleibt abzuwarten.
Wir beabsichtigen jedenfalls, den
Rundbrief kiinftig nur noch als pdf-
Datei zu versenden. Fiir KundInnen,
die iiber keinen Computer mit Inter-
net-Anschluf} verfiigen, schicken wir
natiirlich weiterhin einen Ausdruck zu
Ihnen nach Hause - bitte melden Sie
sich fiir den Postversand bei ethik an.

Weiterhin bieten wir unseren Anleger-
Innen die Moglichkeit, die Anteils-
werte und die Wertentwicklung der
ethik-Depots im Internet zu verfol-
gen oder telefonisch via Ansagedienst
unter 0221-31 80 46 abzuhoren.

Anita Roddick - eine Oko-Pionierin

Zum Schluf3 wollen wir uns Zeit neh-
men, an einen Menschen zu erinnern,
der vorbildlich gezeigt hat, wie man
zu einem echten ,,Okohelden® wer-
den kann und trotzdem steinreich:
Anita Roddick, eine wahre Pionierin
der britischen Oko-Szene und Griinde-
rin der Natur-Kosmetik-Kette ,, The
Body Shop* ist im Alter von 64 Jah-
ren an einer Gehirnblutung (in Anwe-
senheit ithres Mannes Gordon und der
beiden Tdchter) gestorben. ,, The Body
Shop “-Produkte wurden ausschlieB3-
lich aus natiirlichen Bestandteilen und
ohne Tierversuche hergestellt, sowie
umweltfreundlich verpackt. Die Aktie
war eines unser Basisinvestments und
hat sich tiber 15 Jahre in unserem Akti-
enfonds befunden, bis sie 2006 durch

~Let’s make money”

Im Oktober 2008 gab es in K&ln die Pre-
miere des Dokumentarfilms ,,Let’s
make money* vom oOsterreichischen
Filmemacher Erwin Wagenhofer, der
in geradezu vorbildlicher Weise einen
groflen Teil der Probleme aufzeigt, in die
unsere Gesellschaft dank immer undurch-
sichtiger werdender Bankgeschifte und
deren eigener ,,Logik", sowie der Vernet-
zung der globalen Welt- und Finanzwirt-
schaft geraten ist.

Ein interessanter Film, bei dem Wagen-
hofer (nach seinem Erfolgsfilm ,,We
Feed the World*) weitgehend ohne eige-
nen Kommentar auskommt und stattdes-
sen seine Bilder und Protagonisten spre-
chen lésst.

Am besten sieht man den Film mit Freun-
den und diskutiert anschlieBend mit ihnen
die vielfaltigen Eindriicke.

Genau das haben wir auf Einladung des
Filmverleih unmittelbar nach der Pre-
miere getan: In einer Expertenrunde mit
Prof. Dr. Max Otte, Professor an der FH
Worms und Buchautor von ,,Der Crash
kommt“, Kai Beutler, Finanzexperte und
Mitglied bei Attac und Hans M. Berner,
Vorstand der ethik Vermodgensverwal-
tung und dienstiltester deutscher Oko-
fondsmanager haben wir im Rahmen

die 950 Mio. Euro schwere Ubernah-
me durch L’Oréal vom Kurszettel ver-
schwand.

Die Umwelt- und Dritte-Welt-Aktivistin,
die sich stets auch fiir gesellschaftlichen
Wandel und Menschenrechte sowie
gegen Tierversuche einsetzte, hatte sich
anschliefend nach iiber 30 Jahren aus
dem Geschéft zuriickgezogen und nur
noch als Beraterin fungiert.

Der Vorstand der ethik Vermdgens-
verwaltung AG hatte das Gliick, Anita
Roddick bereits Anfang der 90er Jahre
personlich kennen und schétzen zu ler-
nen: Sie war eine beeindruckende Per-
sonlichkeit, die 6kologisches Verhalten
und Fairness nicht nur ,,predigte*, son-
dern auch lebte und hierbei viele Men-
schen mitriss.

einer vom Filmverleih organisierten
Podiumsdiskussion eine Vielzahl von
Fragen beantwortet, Stellungnahmen
abgegeben sowie mogliche Handlungs-
anleitungen entwickelt.

Unsere ethik-Fonds standen hierbei
natiirlich extrem gut da, da unsere Art
des Investierens das Geld nicht nur in
vorbildliche Unternehmen und alter-
native Kreisldufe leitet, sondern wir
auch auf jegliche Kreditaufnahme ver-
zichten.

Da keine Zinsprodukte mit dem jetzt
aufgetretenen Schneeballeffekt von
uns ,,gespeist werden (Isldndische
Banken haben sich insgesamt 75 Mrd.
Dollar geliehen, davon 21 Mrd. Dollar
von deutschen Banken — dies sind pro
IslanderIn 240.000 Dollar !), sondern
nur Eigenkapital in Form von Unter-
nehmensbeteiligungen (Aktien) oder
Sachwertanlagen (Wind- und Solar-
parks, Oko-Héuser).

Wenn jeder so verfahren wiirde und auf
Geldwertanlagen verzichtet hatte, géibe
es das internationale Bankengeflecht in
seiner jetzigen exzessiven und bedroh-
lichen Art nicht.

Interessierten senden wir gerne die
Pressedokumentation zum Film zu.



Finanzkrise einmal anders

Schon, dass auch in diesen schwierigen
Zeiten der Humor vielerorts noch nicht
abhanden gekommen ist. Oder wie wir
bei der ethik Vermogensverwaltung AG
(als echte Kolner) zu sagen pflegen:
,,Finanzkrise? Hann mer keen Zick fo!*
(Haben wir keine Zeit dafiir).

Wilfried Schmickler, der bissige und
oft bitterbdse Kabarettist aus Kéln und
Trager des ,,Deutschen Kleinkunst-
preis 2009, der wichtigsten deutschen
Auszeichnung fiir die Genres Kaba-
rett, Chanson und Kleinkunst, hat sich
anldsslich seines 30-jahrigen Biihnen-
jubildums in seinem aktuellen Solo-Pro-
gramm ,,Es war nicht alles schlecht™ mit
der Finanzkrise beschiftigt. Wir freu-
en uns sehr, hier seine Ausfithrungen
abdrucken zu diirfen:

Vertrauen ist gut!

Schlaraffenland ist abgebrannt, ganz
Deutschland latscht pauschal barfuss
durchs Jammertal. Wo gestern noch
Vollmilch und Kirschbliitenhonig flos-
sen, da waten die Menschen heute knie-
tief durch ein Meer von Blut, Schweil}
und Trénen.

Aber es gibt auch noch Zeichen der
Hoffnung in Zeiten der Krise. Obwohl
die ja eigentlich vorbei ist, zumindest
die Finanzkrise. Das Rettungspaket der
Regierung fiir die notleidenden Banken
ist geschniirt und auf dem Weg in die
diversen Verbrennungsanlagen.

Zum Dank wollte Deutschlands oberster
Geldvernichter, der Josef Ackermann,

auf die ihm vertraglich zustehenden
Bonus-Zahlungen fiir 2008 verzich-
ten und zwar — Zitat — ,,zugunsten ver-
dienter Mitarbeiter, die das Geld ndtiger
haben als ich.*

Wir alle kennen dieses Foto, wo der
Ackermann nach seinem Prozess so
aasig in die Kameras grinst und das
V-Zeichen macht. Bislang galt diese
Bild ja quasi als Sinnbild fiir die Ver-
kommenheit des Raubtier-Kapitalis-
mus und die Arroganz seiner wildesten
Bestien. Doch das hat sich jetzt radi-
kal veréndert. Ab sofort wird das Foto
zur lkone der Selbstlosigkeit und der
Ackermann zum Propheten der neuen
Bescheidenbheit.

Und das V steht nicht mehr fiir ,,Victo-
ry!* oder ,,Verpisst Euch!*, nein das V
steht ab sofort fiir ,,Verzicht!“, bzw. seit
Anfang dieses Jahres fiir ,,Verlust“. Aber
das hat der Ackermann wahrscheinlich
gar nicht gewusst, als er das mit den
Bonus-Zahlungen gesagt hat.

Wie dem auch sei, auf jeden Fall brau-
chen Sie sich trotz Finanzkrise keine
Sorgen zu machen um Ihr Geld, Thre
Spareinlagen sind sicher, weil im Total-
Insolvenzfall der Staat fiir diese 1600
Milliarden Euro aufkommt. Hat zumin-
dest die Merkel gesagt. Und neben ihr
stand der Steinbriick und machte ein
Gesicht, als wiirde ihm gerade eine
Léuse-Armee iiber die Leber tram-
peln. Denn der Steinbriick weil3 genau,
dass der Staat diese 1600 Milliarden
zwar hat, allerdings als Miese auf dem
Konto.

Die konnten die Sparer allerhdchstens
mit Sachleistungen entschadigen. Da
kriegen Sie dann als Altersvorsorge ein
paar hundert Meter Strae. Und das ist
dann am Ende auch nur eine Sackgas-
se und Sie konnen noch nicht einmal
Maut erheben.

Aber die Merkel hat das mit dieser
Staatsgarantie auch nur gesagt, damit
jetzt bloB keine Panik ausbricht. Zitat:
,Die Einlagen sind sicher, weil wir Ver-
trauen brauchen!* Das nenne ich mal
eine logische Begriindung: Die Einla-
gen sind sicher, weil — wir Vertrauen
brauchen.

Motto: ,,Wer im Sommer Kappes klaut
und dabei auf Gott vertraut, der hat im
Winter Sauerkraut.*

Oder wie es einer dieser Super-Exper-
ten fiir neoliberale Kaffeesatz-Leserei

in den Tagesthemen formulierte: ,,Wenn
es nach schlechtem Wetter aussieht
und man nimmt einen Regenschirm
mit, dann regnet es oft gar nicht.” Und
aullerdem: was niitzt ein Schirm, wenn
einem das Wasser bis zum Halse steht?

Und deshalb geh ich jetzt morgens erst
immer mal zur Bank und da lasse ich
mir mein Geld zeigen. Da stehe ich
kurz nach der Offnung auf der Matte,
und dann geh ich nicht eher wieder
weg, bis mir der zustdndige Schalter-
beamte meine Spareinlagen gezeigt hat.
Und zwar in bar und in ganz kleinen
Scheinen.

Vorige Woche habe ich darauf bestan-
den, dass die auf jeden einzelnen Schein
meinen Namen schreiben. Wollten sie
erst nicht. Na, da hab ich ihnen damit
gedroht, dass ich mich drauflen vor die
Eingangstiir stelle und zwar mit einem
groBen Schild, auf dem steht: In dieser
Bank gibt es kein Geld mehr. Da ging
das aber ruck-zuck mit der Beschrif-
tung.

Wie sagt schon der olle Lenin: Vertrau-
en ist gut, Kontrolle ist besser!

ethik

Ethisches Investment
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